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RESUMEN
Uno de los objetivos más importantes en el mundo de los
negocios es la creación de valor por parte de las empresas.
Esta concepción llevará, eventualmente, que la empresa
permanezca en el mercado. La mezcla óptima de recursos
y la percepción de los agentes participantes en la cadena
de valor significan la posibilidad de aumentar la disposi-
ción a pagar o la reducción de costos que se puede generar
para tener una ventaja competitiva frente a los demás
competidores de la industria. El estudio analizará, para el
caso Chileno, dos importantes industrias y cómo las distin-
tas variables tanto internas como externas afectan la posi-
ción de mercado.
Palabras clave: creación de valor; Valor Económico Agre-
gado (EVA); diseño de estrategias.
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RESUMO
A geração do valor adicionado é, hoje,  um dos objetivos
principais no mundo dos negócios,  e da sua manutenção
dependerá a continuação da empresa  no  mercado. Com a
combinação  ótima  dos recursos e a percepção favorável
dos agentes, participando na corrente de valor, são maiores
as possibilidades de se alcançar preços melhores ou  redu-
ção da estrutura de custo, que, conseqüentemente, pode
criar vantagens para o competidor na indústria. Este estu-
do analisa duas indústrias chilenas importantes,  e a ma-
neira como as variáveis distintas, internas e externas,
afetam as posições do mercado.
Palavras-chave: valor agregado; valor econômico adiciona-
do (EVA); desenho das estratégias.
INTRODUCCIÓN
Las empresas generan valor para sus clientes, tanto internos;
accionistas y empleados, como los externos; consumidores, provee-
dores y la sociedad.
Este estudio, se centrará en las estrategias que diseñan e
implementan las empresas para generar valor a sus clientes debido
a las distintas configuraciones entre recursos, capacidades y estruc-
turas que se encuentran relacionadas a la industria en la cual com-
piten y cómo éstas se adecuan al entorno dinámico que enfrentan y
a las condiciones económicas propias del país.
El estudio utiliza la metodología del Economic Value Added o
EVA, para determinar la creación o destrucción de valor en cada
caso. El foco de atención en el análisis, será exhaustivo de dos in-
dustrias: Construcción y Envases. En el período estudiado, se busca
determinar si las empresas participantes han adoptado estrategias
comunes que permitan inferir cuáles han sido más adecuadas para
la realidad de su industria y/o del país. Cada sector industrial se
caracteriza por realizar actividades que son intrínsecas debido al
tipo de producto o servicio, competencia o necesidad que intentan
satisfacer. De esta manera, se busca descubrir qué estrategias y
actividades, tanto operacionales como organizacionales, generan
valor agregado a la empresa y cuales son aquéllas que mejoran el
rendimiento y productividad de los recursos internos.
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METODOLOGÍA
El presente estudio se desarrolla bajo tres distintas hipótesis. La
primera se enfoca en la hipótesis que “existen empresas que crean
valor en diversas industrias”. El análisis se basa en el indicador
EVA que toma en cuenta costo de capital del inversionista.
En la segunda, identificamos las fuentes de valor que existen en
estas empresas, todo esto bajo la hipótesis que “existen estrategias
particulares adoptadas por estas empresas exitosas”, donde obten-
dremos información primaria y secundaria a través de los estados
financieros contables y análisis externo del mercado y su competen-
cia directa.
La tercera, incluye una clasificación y agrupación de las estrategias
más importantes que permiten a las empresas generar valor agregado
asumiendo una potencial categorización, la hipótesis es que “existen
estrategias comunes entre estas empresas que han sido exitosas”.
DESARROLLO
1. Análisis de la creación de valor en las empresas chilenas
La investigación se realizó basándose en un indicador económi-
co que ha causado gran impacto en la última década y que algunas
empresas han utilizado como indicador relevante en la toma de
decisiones, nos referimos al Economic Value Added1 o EVA.
El EVA se define como el resultado que queda debido a la dife-
rencia entre las utilidades ordinarias antes de impuestos e intereses
con el costo alternativo de los accionistas. Éste se puede interpretar
como la utilidad generada a los accionistas una vez que se ha sustraí-
do la tasa de retorno exigida por la inversión que ha realizado.
El EVA utilizado en el presente estudio, fue medido durante el
período 1998-2002 época durante la cual Chile fue afectada por la
crisis asiática y que, en general, las empresas chilenas destruyeron
valor hacia sus accionistas. Por tanto, veremos como las empresas
chilenas fueron capaces de enfrentar el duro escenario que se pre-
sentaba en la economía, para lo cual, nuestro indicador nos puede
entregar ciertas señales sobre las actividades de la empresas que
generaron o destruyeron valor.
1 Concepto introducido por Stewart, G. Bennett, The Quest for Value: The EVA
Management Guide, 1991, Ed. Harper Business.
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Se ha intentado relacionar el EVA con el desempeño empresa-
rial, lo que no sería completamente explicado por otras variables
financieras tales como el ROA, ROE, dividendos, utilidad neta,
precio de las acciones, entre otros. Es por esto se plantea que EVA
es el valor agregado que genera la empresa, puesto que se identifica
una vez descontado el costo de oportunidad de los inversionistas.
Se define como el residuo que queda una vez que se han deducido
de los ingresos la totalidad de los gastos, incluidos el costo de opor-
tunidad del capital y los impuestos. Este es calculada como las uti-
lidades antes de intereses y después de impuestos menos el valor
contable del activo, este último, multiplicado por el costo promedio
de capital o RWACC
2
, o EVA= EBIT – Total activos × Rwacc. O también
se puede calcular a partir de la rentabilidad antes de interés y des-
pués de impuesto de los activos:
EVA = Valor contable del activo * (Rentabilidad Activo – Costo
promedio del capital)
Quizás una de las fortalezas de este indicador se verifica en
que, entre otros, considera todo el costo de la financiación por deu-
da, utilidades ordinarias y según sus defensores, no está limitado
por principios contables y normas de valoración.
Por otro lado, entre sus mayores debilidades se encuentra que
está basado en valores contables los cuales no siempre reflejan el
real estado de los activos y estos pueden ser sujetos a prácticas
contables no apropiadas.
Hemos considerado dos metodologías existentes para el cálculo
de EVA. En Chile, uno de los primeros en realizar este tipo de
indicadores es la empresa Econsult, la cual por segundo año conse-
cutivo ha entregado un informe con la capacidad de las empresas
chilenas de generar valor.
La metodología de Econsult  mide la diferencia del ROCE3 y el
RWACC, que sería la forma funcional más cercana al verdadero mode-
lo presentado por Stewart. La muestra consta de 147 empresas que
en su conjunto generan ventas totales por $45.300 millones4. Sin
2 Costo promedio ponderado del capital o Rwacc = (B/V)*RB* (1-T) + (S/V)*RS. , con B/V
razón deuda valor, RB es el costo de la deuda, T corresponde a los impuestos, S/V es la
razón patrimonio valor y RS el costo patrimonial.
3 Retorno operacional al capital empleado
4 Fuente: Econsult, Desempeño Empresarial 2002-2003
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embargo, y para medir la relación entre retorno de la firma y EVA,
hemos citado el estudio realizado por Mancilla y González,5 donde
en términos generales, el EVA se calcula a partir de un patrimonio
valorizado de acuerdo a valor actual de mercado, esto quiere decir,
ROE – RWACC. Este estudio está basado en 89 empresas que cotizan
en bolsa, presentan balances ante la Superintendencia de Valores y
Seguros, poseen una presencia bursátil de 70% o más y transan
desde al menos el año 1996.
Si bien ambas mediciones regularmente entregan indicadores
de igual signo, esto no se replica de manera completa. Según Niño
– ”El EVA se asemejará más a la realidad si el valor contable del
activo se parece al valor de mercado de éste”,6 por lo tanto, se espe-
ra que estos índices converjan en la medida que sus activos están
valorados a precio de mercado.
Bajo la hipótesis que existen empresas que crean valor de ma-
nera distinta en las industrias donde participan, se realiza un
“matching” entre ambas metodologías, eligiendo aquellas empresas
que posean indicadores congruentes y que entreguen señales claras
de la presencia de estrategias y actividades generadoras de valor, y
aquéllas donde destruyen valor. El criterio utilizado para la elección
de las industrias consideradas en el presente estudio fue el signo
del indicador EVA, que varía entre empresas que generan y destru-
yen valor, de signo positivo y negativo respectivamente.
En el estudio se seleccionaron industrias que tuvieran varias
empresas que estuvieran representadas en la muestra, mercados que
superaron la etapa inicial y que su estudio tiene aspectos interesan-
tes sobre los cuales investigar, las cuales culminaron en 2 cadenas
productivas7:
5 Mancilla Cesar; González Marcelo. “Medición del EVA para empresa Chilenas 1998 –
2002”. Seminario de título Ingeniería Comercial, Universidad de Chile, Santiago 2003.
Superintendencia de Valores y Seguros, de las siguientes Empresas: Almagro S.A., Cementos Bio
Bío S.A., Besalco S.A., Envases Alusa S.A, Empresas Melón S.A., Cristalerías de Chile S.A.,
Cemento Polpaico S.A., Envases del Pacífico S.A., Coresa S.A.
6 EVA y la Creación de Valor, Jorge Niño, Revista Economía y Administración
Universidad de Chile, Sep/Oct 2000.
7 El estudio original una tercera industria, Eléctrica, conformada por empresas
generadoras, transmisoras y distribuidoras de electricidad. Por efectos de espacio, en este
paper sólo hemos considerado las dos industrias anteriormente mencionadas
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• Industria de la Construcción
* Cadena Productiva: Materiales de Construcción – Construcción.
• Industria Productos Masivos
* Cadena Productiva: Envases – Clientes (bebidas, vinos, alimentos,
entre otros).
2. Identificación de Fuentes de Valor
2.1. Industria de la Construcción
2.1.1. Constructoras
Uno de los sectores más afectados por los vaivenes de la econo-
mía es el sector de la construcción, debido a que presenta una de las
más altas correlaciones entre el crecimiento del país y la actividad
del sector construcción donde, además, se ven  involucrados el
empleo e inversión, entre otros. Esta simple correlación la podemos
observar en el gráfico n. 1 que se muestra a continuación.
Fuente: Datos Banco Central y CCHC
El periodo analizado entre los años 1998 – 2002, refleja un cam-
bio de tendencia, luego del explosivo crecimiento vivido en la dé-
cada de los noventa y el auge reflejado en el índice IMACON8, que
8  Imacon: Indicador del sector construcción que pondera información de permisos de
edificación, las ventas y despacho de materiales de construcción, el empleo de la
construcción, entre otros y que mide el pulso o empuje que ostenta el sector construcción.
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llegó a estar en 115 Pts a inicios del 98 y que a medida que mejora-
ron las condiciones económicas del país, se ha ido reestableciendo
a los niveles de los años noventa. Esta tendencia se ha visto poten-
ciada producto de la coyuntura internacional, los tratados de libre
comercio, las bajas tasas de interés y un elevado precio del cobre.
Fuente: Cámara Chilena de la Construcción
Como podemos apreciar en el gráfico n 2, la dramática situación
vivida por la mayoría de las empresas constructoras debido a la
abrupta caída de la inversión en proyectos de construcción en el año
1999, llevó a muchas compañías a realizar drásticas reducciones de
costos, adaptación al nuevo escenario, cambios organizacionales y
detención de la mayoría de las construcciones que estaban en carpeta.
El mercado de la construcción se caracteriza por ser muy
atomizado, con una gran rivalidad entre competidores, abarcando
una amplia gama de productos y servicios que ofertan. La partici-
pación de mercado es exigua y cambiante de acuerdo a las
licitaciones o construcciones que se estén desarrollando. Los gran-
des negocios de la construcción vienen dados por infraestructura,
vivienda, inmobiliarias, obras civiles y edificios.
Los riesgos inherentes del mercado, se reflejan en la tasa de
interés dictada por el Banco Central en los años ´97 y ´98. Aumentó
el costo de endeudarse, el riesgo operacional, variables político-le-
gales entendido por los planos reguladores, normativas
medioambientales, concesiones y expropiaciones, aspectos que in-
tervinieron directamente a la realización de los distintos proyectos
dependiendo de las características de las obras a realizar.
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PRINCIPALES ACTIVIDADES DEL RUBRO CONSTRUCCIÓN
PARA GENERAR O DESTRUIR VALOR
El rubro de la construcción es altamente dependiente del com-
portamiento de la economía nacional, las tasas de interés, la infla-
ción y el ahorro, así como también de las posibilidades de adjudi-
carse las obras que se liciten en el período respectivo. El mercado de
la construcción se caracteriza por ser extremadamente atomizado,
vemos así que Besalco, una de las mayores constructoras del país,
sólo posee un 1% de participación de mercado. Además, sólo dos
empresas cotizan en bolsa sus títulos accionarios, lo cual dificulta
un análisis más global.
Fuente: Econsult 2003
Como podemos ver en el gráfico n 3, el EVA va disminuyendo
conforme aumenta la caída en los niveles de actividad en la cons-
trucción y los ingresos por explotación. En este caso, vemos clara-
mente que Almagro, en promedio, genera mayores niveles de EVA,
lo que podría explicarse por la focalización en sus negocios. Posee
mejores indicadores y rentabilidad para el accionista que Besalco, se
concentra en la construcción de viviendas y edificios habitacionales.
Esta actividad tiene la particularidad de reconocer los ingresos en
función del grado de avance físico de las obras, es decir, se
devengan en forma diferida. Esta condición hace que la operación
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de las empresas constructoras de viviendas, como es el caso de
Almagro, permita disminuir los costos que influyen directamente en
la operación. Así, mientras construyen un edificio, la venta en ver-
de, permite tener mayores beneficios en el periodo contable, obte-
niendo un descenso más suave que Besalco.
Besalco, en cambio, compite en todos los frentes y participa en
las distintas licitaciones tanto públicas como privadas, vio caer
abruptamente la actividad constructora, y con eso sus obras adjudi-
cadas, incluso hubo paralización de algunas de ellas, como lo pode-
mos ver en el gráfico n. 4.
Fuente: Memorias Besalco1998 - 2002
Bajo un escenario casi caótico, la empresa tuvo que reorganizarse
y disminuir costos de operación. Adoptó una estrategia de inversión en
el extranjero, Perú y Argentina, que le permitió afrontar lo ocurrido en
el país, donde existía un alto mercado competitivo y un estrecho nivel
de precios, lo que llevó a postergar algunos proyectos de inversión.
De acuerdo al indicador EVA, presentado en el gráfico n. 3,
podemos inferir que las actividades involucradas en la creación
o destrucción de valor para el mercado de la construcción serían
las siguientes:
• Internacionalización de las compañías mediante inversiones
en Perú y  Argentina.
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• Formas creativas de satisfacer a los usuarios con nuevas op-
ciones para comprar.
• Reducción de costos; principalmente, eliminando puestos de
trabajos  innecesarios y mejoras en las técnicas de construcción.
• Diversificación de carteras y mercados; enfocándose en nue-
vos nichos y oportunidades de mercado.
•Manejos financieros; a través de recompra de deuda o aumen-
to de capital.
• Cambios en la estructura organizacional, uniendo departa-
mentos con actividades afines para mejorar la productividad y co-
municación.
Las herramientas más recurridas para contrarrestar efectos
negativos en la empresa cuando se encuentra en periodos recesivos,
es la reorganización estructural y la diversificación de carteras y
mercados que le permita ajustar sus costos, aumentar la producti-
vidad y obtener mejores ingresos por explotación, al tener mayores
alternativas de generar recursos.
2.1.2. Materiales de Construcción – Cementos
La industria de la construcción posee un sinnúmero de provee-
dores que participan íntegramente del proceso y que tienen una
relevancia directa a la hora de establecer costos. Se seleccionó uno
de ellos, la industria cementera, pues presenta características atrac-
tivas y las condiciones requeridas por este estudio.
El cemento, al ser un insumo básico y relevante de las constructo-
ras, se espera que presente cifras de crecimiento similares a éstas. El
mercado del Cemento, ha sido golpeado, en el periodo comprendido
de la investigación, por la difícil realidad económica del país y por un
ambiente más competitivo. Explicado también por la baja generalizada
en los precios debido a la mayor capacidad instalada de los tres par-
ticipantes  de este mercado: Cementos Polpaico, Melón y Bio Bío.
Las empresas buscaron satisfacer esta mayor demanda invir-
tiendo en nuevas plantas a lo largo del país como una forma de
abarcar mayor mercado y disminuir sus costos de distribución, así
también, aprovechar las economías de escala que provee el negocio.
En la última década, las tres empresas que conforman la totalidad
de la oferta, se han disputado fuertemente la participación de mer-
cado. Sin embargo, la participación no muestra la realidad de la
crudeza de la competencia.
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Fuente: Memorias 1998 – 2002 empresas cementeras en Chile
Fuente: Cemento Melón 2003
Las capacidades centrales identificadas para este mercado son
las siguientes: Entrega oportuna, rapidez de respuesta, presentación
de productos (relacionado a los predosificados secos y químicos),
financiamiento, cobertura geográfica y demanda de servicios técni-
cos y logísticos. Cada una de las inversiones realizadas antes y
durante el periodo de evaluación apunta en alguna de estas direc-
ciones y/o satisfacer y mejorar las actuales prácticas.
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Debemos agregar además al análisis industrial el entorno
macroeconómico, donde el bajo crecimiento de la economía, las altas
tasas de desempleo, tipo de cambio adverso y una inflación contro-
lada, fueron la constante dentro del periodo analizado. El sector
Construcción fue el más afectado, con un bajo crecimiento y las
empresas cementeras tuvieron que concentrarse en captar proyectos
estructurales y viales que compensaran la caída en su principal
mercado consumidor de cemento.
La industria del cemento tuvo despachos de cemento el año
2002 por 3.6 millones de toneladas y una capacidad instalada de
7,45 millones de toneladas. Es así  como el año 2002 finalizó, como
lo muestra el gráfico Nº 6, participaciones de mercado similares y
con poca variación respecto de otros años para los tres principales
competidores.
PRINCIPALES ACTIVIDADES DEL RUBRO CEMENTO PARA GENERAR O
DESTRUIR VALOR
Debido a la intensidad de la competencia (en el periodo de
estudio), baja en los precios de los principales productos y una
demanda comprimida, vemos que los resultados que muestran las
empresas en términos de EVA son de destrucción de valor. Las
empresas se encontraron en pleno proceso de expansión geográfica,
y un aumento de la capacidad de producción que duplicó la deman-
da real del período.
Así, las empresas intentaron readecuar sus estructuras y enfo-
carse en sus actividades centrales, aumentando la eficiencia y una
política de reducción de costos para solventar las operaciones de
mediano y largo plazo.
Las actividades relacionadas con la creación y destrucción de
valor de esta industria en este periodo son:
• Mayor eficiencia de los procesos, mediante el aumento de la
productividad de los activos.
• Reducción de costos de explotación. Aprovechando econo-
mías de escala del período.
• Integración vertical hacia atrás, comercializando entre sus
productos arena y ripio, que son complementarios al cemento y
necesarios para construcciones de concreto.
• Reducción de activos que no rentaban lo suficiente, referido
a las empresas que no tuvieron éxito en la comercialización de sus
productos.
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• Disminución del pasivo de corto plazo, a través de créditos
de largo plazo, o prepagando todo el endeudamiento, aprovechando
las bajas tasas de interés del momento.
• Orientación al mercado y satisfacción del cliente con produc-
tos de mayor valor agregado.
• Cambios de estructura Organizacional.
En un análisis detallado, de los distintos años en que se mide
el EVA, vemos que las principales actividades se refieren a la efi-
ciencia y reducción de costos que contrarrestan el adverso ambiente
económico. Surgen también, la reestructuraciones organizacionales,
adoptadas por los tres participantes del sector donde se refleja que
antes de 1998 venían creciendo en términos de unidades de negocio,
y después de la crisis fusionaron sus actividades más relacionadas,
haciendo más eficiente su estructura.
Otro factor es la inversión que realizan empresas internacio-
nales. Ellas entregan respaldo financiero y medidas de gestión
para mejorar las actividades de las empresas cementeras. Holcim
S.A. (Polpaico) y Lafarge (Melón), actuales dueños de las respec-
tivas empresas, han enfocado sus recursos y habilidades a la bús-
queda de sinergias entre sus operaciones y las presentes en Chile,
entregando experiencias internacionales que aumenten la eficiencia
al tiempo en que fueron adquiridas. Un caso aparte es la empresa
Bío Bío, una empresa con capitales nacionales y que posee una
Fuente: Econsult 2003
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diversificada participación en distintos negocios referidos a la
explotación minera y forestal.
  Como consecuencia de la presencia internacional que aún
posee Polpaico en Argentina a través de una participación del 11.6%
de la propiedad en Juan Minetti S.A. sus resultados en términos de
EVA son aún más negativos debido a la devaluación del peso ar-
gentino a fines del 2001 y la comprimida actividad económica del
país vecino lo cual genera que sus gastos no operacionales sobrepa-
sen las mejoras implementadas durante el periodo de tiempo del
presente análisis y entreguen utilidades negativas.
2.2. Industria Productos Masivos
2.2.1 Envases
Producto esencial para empresas que comercializan alimentos,
confites, remedios, y otros, el envase sirve para captar la atención
de los consumidores y preferir, muchas veces, ciertas marcas en
detrimento de otras.
Los envases en Chile están dominados por pocas empresas que
ostentan más del 50 % de participación de mercado en las diferentes
categorías en las que compiten. Los envases se utilizan en la mayo-
ría de los productos de consumo masivo, siendo un elemento rele-
vante en el proceso productivo de muchos de ellos.
Las capacidades detectadas claves para las empresas producto-
ras de envases son la rapidez de entrega, la calidad de los envases
y la disponibilidad de los mismos para la confección.
Adicionalmente, su participación en el proceso de diseño para en-
tregar factibilidades técnicas a sus clientes.
PRINCIPALES ACTIVIDADES DEL RUBRO ENVASES PARA GENERAR
O DESTRUIR VALOR
El mercado de los envases está marcado por una especial com-
petencia, en donde las economías de escala y la satisfacción del
cliente tanto en calidad como en tiempo de entrega son relevantes
a la hora de tener éxito en la industria.
En el periodo del estudio, y a pesar de la recesión que sufrió el
país, podemos notar que dos empresas, Cristalerías9 y Edelpa, logra-
9  En el caso de Cristalerías Chile, sólo se consideró la división envases (vidrios y plásti-
cos), ya que sus resultados finales se consolidan con CIECSA, controlador de MEGA y
Viñedos Santa Rita.
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ron generar valor a través de sus actividades y gestión comercial
siendo ambos productores para productos de consumo masivo.
Para Edelpa y Cristalerías, las actividades recurrentes para
generar valor fueron:
• Mejoras en tiempos de producción, entrega y disminución de
inventarios, lo que genera aumento en las eficiencias de los procesos.
• Diversificación y generación de nuevos productos, para au-
mentar y aprovechar distintos nichos disponibles en el mercado y
que aún no habían sido explorados.
• Fusiones y adquisiciones que permiten aumentar la participa-
ción de mercado y aprovechar las economías de escala y ámbito.
• Programas de satisfacción al cliente y estrechamiento de las
relaciones proveedor-cliente (socios estratégicos).
Adicionalmente hay una fuerte tendencia hacia exportaciones
y participación en licitaciones de grandes proveedores globales. Con
ello crecen las ventas y se aprovechan los nuevos tratados de libre
comercio que abren oportunidades en el extranjero.
Con respecto a las empresas Alusa y Coresa, éstas consis-
tentemente destruyeron valor. En parte por los efectos directos que
afectaron, por la recesión de la economía chilena y la intensa riva-
lidad competitiva. La debilidad de sus estados financieros llevó a
reiteradas reestructuraciones de pasivos para tener liquidez en el
Fuente: Econsult 2003
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corto plazo. Entre las actividades que llevaron a cabo en el periodo
se destacan:
• Reestructuración de pasivos, a partir de la recompra de deu-
da de corto plazo hacia la deuda de largo plazo, aprovechando las
bajas tasas existentes en el mercado.
• Financiamiento de inversión con pasivos, para la financiación
de nuevos proyectos para mejorar el sistema productivo.
• Alta rivalidad entre competidores, pues participan en merca-
dos donde los productos son fáciles de imitar y no contienen carac-
terísticas perceptibles que agreguen valor al cliente.
• Productos relacionados con actividades que son influidas por
la economía, que generan fluctuación en la producción.
• Precio de materias primas, debido al elevado precio del dólar
que encareció las materias primas necesarias para la producción de
los principales productos que comercializaba.
Estas empresas reversaron sus resultados a través de cambios
en la estructura organizacional, buscando una reducción en costos
y un aumento significativo de eficiencias operacionales.
Implementan dichos programas, con el fin de mantener los márge-
nes, y adicionalmente introducir nuevos productos y exportar hacia
nuevos mercados.
Las empresas que cotizan en bolsa y que pertenecen al mercado
de los envases también poseen inversiones en el extranjero, con
presencia mayoritariamente sudamericana. Es así, como podemos
notar del gráfico n. 8 que en el 2001, todas las empresas perdieron
2 puntos porcentuales debido a la provisión que la Super Intenden-
cia de Valores y Seguros realizó a todas las empresas que tenían in-
versiones en Argentina por efecto de la devaluación de la moneda
argentina.
3 Clasificación y agrupación de principales estrategias
En el estudio realizado, se pueden encontrar ciertas características
similares en los diferentes mercados. Por supuesto, estas características
o comportamientos estuvieron incentivadas por la difícil situación
vivida entre los años 1998-2002 que tuvo a la economía chilena con
bajo crecimiento, alto desempleo y un ambiente externo desfavorable.
En general, se puede decir que es difícil encontrar estrategias
únicas y puras, las empresas combinan sus estrategias como forma
de amoldarse a las condiciones existentes en el mercado y al am-
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biente competitivo reinante. Se pudo apreciar que un alto porcentaje
de empresas, ante las condiciones económicas adversas, redujo cos-
tos y se reorganizó.
En el 2002, la consultora Roland Berger,10 realizó un estudio
donde se analizó las distintas estrategias de 1700 empresas alrede-
dor del mundo durante el período 1996-2001. El 26% de las empre-
sas tenían un comportamiento “extranormal”, el cual incrementaba
las ganancias y con ello el valor para el accionista. Se agruparon los
comportamientos en 7 estrategias prioritarias que pueden adaptarse
de acuerdo a las condiciones de la industria y al ambiente compe-
titivo, generando un crecimiento constante aprovechando los recur-
sos, competencias propias y las posibilidades que el mercado entre-
gue para desarrollarse.
Las siete estrategias mencionadas son: innovación y marcas,
imposición de nuevas reglas en el mercado, globalización, portafolio
centrado en ciertas actividades, reducción de la integración vertical
a través del outsourcing, participación de mercado y consolidación
a través de las fusiones y adquisiciones y por último, redes como
alianzas estratégicas y virtualización de empresas a través de las
tecnologías de información.
Las estrategias detectadas en Chile durante el período 1998-
2002, tienen mucha relación con aquéllas que están orientadas al
crecimiento y valor hacia el accionista. Se debe considerar, que to-
mando en cuenta el crítico período de contracción económica, sus
objetivos estaban pensados más en sobrevivir que en el valor adicio-
nal que generaban.
Las empresas chilenas utilizaron reestructuraciones para dismi-
nuir gastos y concentraron sus recursos en sus competencias centra-
les. La internacionalización también fue usada como estrategia, para
compensar las caídas registradas en Chile. Sin embargo, se ve que
las organizaciones generaron nuevos productos con mayor valor
agregado como lo es Edelpa y Cristalerías, que aprovecharon los
nuevos productos y nichos para consolidar ventas, mantener cre-
cimiento y disminuir el efecto de los productos tradicionales que
comercializan o estén sujetos a estacionalidad económica. Estas
empresas lograron retornos sobre lo normal para sus accionistas. En
el año 1998, Edelpa realiza una alianza estratégica con Cryovac
Sealed Air Corporation y en el año 2000 compra Prepac S.A., así
10  Roland Berger Strategy Consultants, Seven strategic priorities for outperformers, 2002
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comienza un giro en torno a las mejoras realizadas y tiempos de
entrega, como también la calidad y apoyo al cliente en todo el pro-
ceso de elaboración y visualización de los envases.
Cristalerías, realizó la fusión de su operación con Multipack,
dando origen a CMF, que aglutina más del 90% de la participación
de mercado en envases de vidrio y plástico.
CONCLUSIÓN
Las empresas chilenas dentro del período de estudio se tuvieron
que adecuar a desfavorables condiciones económicas imperantes, y lo
hicieron mediante reducción de costos, reorganización, creación de
nuevos productos, innovación, fusiones y adquisiciones.
La creación de valor a través de costos, no garantiza ni eterniza
el éxito, por lo que es necesario avanzar hacia la calidad e innova-
ción. Es aquí, donde se encuentran realmente las fuerzas que gene-
ran valor en las empresas. Aquéllas capaces de capitalizar proyectos
con Valor Actual Neto (VAN) positivo y que se enfoquen en sus
oportunidades de crecimiento, podrán mantener crecimiento y ren-
tabilidad permanentes dentro de la empresa.
La reorganización aporta en funcionalidad para la consecución
de los objetivos. Ésta permite generar condiciones necesarias para
que las operaciones y la información dentro de una compañía se
realicen de manera coordinada. Una empresa debe ser coherente
interna y externamente, esto es, que los objetivos estén alineados a
la misión, visión, recursos y competencias acorde a la industria en
la cual opera.
En cuanto a la preparación y disposición hacia el crecimiento,
algunas empresas chilenas reaccionaron al ciclo económico y fueron
capaces de enfrentar con éxito el difícil momento de la economía.
Las fusiones y adquisiciones, en estos casos, entregaron todos los
beneficios que se esperan de ellas: sinergias y aumento de la parti-
cipación de mercado.
Otra forma de conseguir los objetivos es la credibilidad que le
entrega al mercado con los anuncios de su plana directiva, que
ayuda a generar confianza y positivas expectativas sobre la empre-
sa. El valor de una empresa que participa activamente del merca-
do de capitales viene dado por el precio de las acciones, pero este
precio puede estar fuertemente influenciado por el mercado, así
como también por las expectativas de los inversionistas sobre el
desarrollo de éstos.
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Así la creación de valor en una empresa no sólo depende de
actividades específicas y buenas decisiones, sino también de una
coherencia interna que permita el desarrollo constante y le permita
desenvolverse con éxito sin depender tanto de los distintos ciclos
económicos que afecten al país.
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